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Abstrakt 
Disertační práce pojednává o úpadku a způsobech jeho řešení z pohledu znalecké činnosti. 
Ocenění obchodního závodu v krizi může být vyžadováno v různých fázích jeho životního 
cyklu. Zatímco někdy je poptáno vlastníky a statutárním orgánem, kteří čelí úpadku, nebo 
předcházejí krizi, jindy je posudek žádán již v insolvenčním řízení insolvenčním správcem. Ať 
již je úmyslem posouzení, zda postupovat formou reorganizace, či je výhodnější pro věřitele 
řešit úpadek konkurzem, ve všech uvedených případech je činnost znalce klíčová a 
v insolvenčním řízení někdy může hrát rozhodující roli. V aplikační části práce se proto 
zaměřuji na volbu vhodných metodických postupů, které je možné využít v tom kterém 
okamžiku řešené krize. 
Abstract 
The doctoral thesis deals with bankruptcy and its possible solution from the point of view of 
expert activities. Valuation of the company in distress may be required at different stages of the 
business life cycle. While sometimes the valuation is requested directly by the shareholders or 
the managing partners facing bankruptcy (or preventing crisis) sometimes assessment is 
requested in insolvency proceedings by the insolvency administrator. Whether it is the intention 
to find out it is more beneficial for creditors to reorganise or liquidate the assets, in all these 
cases it is the work of experts in the insolvency proceedings who play a decisive role. The 
practical part of the thesis, therefore, focuses on the selection of appropriate methodologies 
which can be used at any given moment of crisis management. 
Klíčová slova 
Oceňování obchodního závodu, výnosová metoda, substanční, majetková metoda, likvidační 
metoda ocenění, insolvenční řízení, konkurz, reorganizace, dražba, DCF metoda, aplikační 
metodika a ověření. 
Keywords 
Business Valuation, Income Approach, Asset Based Approach, Liquidation Method of 
Valuation, Insolvency Proceeding, Bankruptcy, Reorganization, Auction, DCF method, 
Application Methodology and Verification. 
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1. ÚVOD 
Ve znalecké praxi se často setkávám s požadavkem na ocenění obchodního závodu, jeho části, 
či souboru majetku v souvislosti s řešením tíživé situace, a to na základě požadavků, zadaných 
ze strany statutárního orgánu, likvidátora, exekutorů, insolvenčních správců, soudů i orgánů 
činných v trestním řízení. 
 Ocenění obchodního závodu v tísni může být vyžadováno v různých fázích životního 
cyklu. Zatímco někdy je poptáno vlastníky a statutárním orgánem, kteří čelí úpadku nebo 
předcházejí krizi, jindy je posudek žádán již v insolvenčním řízení insolvenčním správcem. Ať 
již je úmyslem posouzení zda postupovat formou reorganizace či je výhodnější pro věřitele řešit 
úpadek konkurzem, ve všech uvedených případech je činnost znalce klíčová a v insolvenčním 
řízení někdy může hrát rozhodující roli.  
 V dané souvislosti jsem však dosud nenalezla ucelený text, který by se dané 
problematice věnoval z pohledku znalecké činnosti. V praxi může nevhodný výběr a aplikace, 
byť standardních metodických postupů ocenění, vést k zavádějícím či v čase nekonzistentním 
výsledkům. Takovéto znalecké posudky mohou být následně zpochybněny revizním posudkem 
jiného znalce, což vrhá stín na celou věrohodnost provedeného ocenění. Důkladné zhodnocení 
všech rizik a ke dni ocenění známých skutečností, stejně tak, jako i adekvátní výběr a vhodná 
aplikace zavedených metodických postupů, by měla vést ke kvalitním závěrům znaleckých 
posudků. 
 Disertační práce, jejíž zkrácený obsah presentuji níže, pojednává o úpadku a způsobech 
jeho řešení z pohledu znalecké činnosti. V aplikační části disertační práce se proto zaměřuji na 
volbu vhodných metodických postupů, které je možné využít v tom kterém okamžiku řešené 
krize. 
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2. CÍLE PRÁCE A TESTOVANÉ HYPOTÉZY 
Cílem práce je navržení standardu pro ocenění obchodního závodu, který se nachází ve složité 
situaci, jako podklad pro ocenění v insolvenčním řízení. Metodicky se dotýká zejména 
rozhodování mezi likvidací a sanací obchodního závodu (resp. mezi konkurzem a povolením 
reorganizace) a navržení postupů ocenění v těchto různých situacích. Podstatnou částí je taktéž 
výběr a aplikace vhodných metod ocenění dle situace a majetkové struktury obchodního 
závodu. Metodické postupy budou navrženy rovněž pro zpeněžení majetku v nedobrovolné 
dražbě. 
 V souvislosti s výnosovými metodami ocenění pak vyplouvají na povrch pochyby 
ohledně správnosti a spolehlivosti diskontní míry, zejména co se týče reflektování rizik při 
sestavení nákladů vlastního kapitálu. Ukazuje se, že některé přirážky, používané k sestavení 
diskontní míry při výnosovém ocenění podniků, jako je bezriziková sazba, či přirážka za 
specifická rizika v podmínkách České republiky při ocenění společnosti v krizi nejsou zcela 
funkční a dostatečně nereagují na vývoj na trhu. 
 Cesta k přesnějším výsledkům ocenění a dostatečnému zachycení rizika vede, dle mého 
názoru, skrze úpravu stávajících metodických postupů, tj. u nás již využívané metodiky, 
adaptací na podmínky českého trhu, z hlediska zachycení dodatečné míry rizika úpadku. 
Klíčové je taktéž vhodnější a preciznější výběr oceňovacích metod a správná interpretace 
výsledků ocenění. Na výběr metod ocenění není možné pohlížet jen izolovaně podle finančního 
zdraví podniku, nýbrž i z pohledu majetkové struktury obchodního závodu. Výnosové metody 
ocenění, jež jsou obecně pokládány v ČR za nejspolehlivější (při jejich správním provedení) lze, 
dle mého názoru, úspěšně použít při ocenění podniku v krizi a naopak jindy pro ocenění 
zdravého podniku se specifickou majetkovou strukturou nemusí být vhodné. Vhodnost použití 
konkrétní metodiky ocenění lze taktéž řešit z pohledu hospodářského sektoru, oboru podnikání, 
struktury majetku a kapitálu, fáze životního cyklu, tj. délky existence podniku na trhu, zda je 
hodnota konkrétního obchodního závodu v pravidelně generovaných výnosech, potažmo 
podnikatelské činnosti jako takové, či zda hodnota spočívá ve vlastnictví majetku (např. 
nemovitostí). Volba použitých metod ovlivňuje spolehlivost ocenění. Při jejich nesprávné 
aplikaci bychom také mohli upřednostnit likvidaci před sanací.  
 Součástí disertační práce je zejména hledání nástroje pro zpřesnění metod oceňování 
obchodního závodu v době krize s inspirací v nových přístupech používaných v zahraničí, a 
rovněž i postupy dnes používané a ověřené ve znalecké praxi. Důraz je kladen mimo jiné na 
správné provedení likvidační metody a na krizové body při výběru a aplikaci nejvhodnějších 
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metod ocenění a interpretaci závěrů. Aplikační část práce je věnována ocenění pro účely 
insolvenčního řízení, likvidace či reorganizaci.  
 Ústředním motivem práce je ocenění obchodního závodu v krizové situaci v úpadku či 
hrozícím úpadku, znalecké úkoly, které z toho plynou, způsoby řešení ocenění z pohledu 
výběru, aplikace a interpretace výsledků metod ocenění. Cílem práce je vytvoření 
rozhodovacího procesu pro ocenění obchodního závodu v dané situaci s otestováním závěrů a 
hypotéz: 
 
H1: Stanovení hodnoty obchodního závodu ve složité situaci je možné určit pomocí 
 metodického postupu a stanovených kritérií jejich výběru, navrženého v této disertační 
 práci. 
H2: Výnosová metoda ocenění je použitelná a vhodná pro ocenění obchodního závodu 
 v krizi. 
H3: Promítnutí rizika insolvence do výnosového ocenění DCF Entity je obecně vhodný a 
 dosahuje spolehlivých výsledků.   
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3. TEORETICKÁ VÝCHODISKA V OBLASTI PRÁVNÍ 
ÚPRAVY 
Ve snaze navrhnout komplexní rozhodovací proces při volbě metodických postupů vhodných 
pro ocenění obchodního závodu v krizi jsem nejprve provedla podrobný rozbor právního pozadí 
insolvencí podle zákona č. 182/2006 Sb., o úpadku a způsobech jeho řešení (insolvenční zákon). 
Ačkoliv znalcům nepřísluší řešit právní otázky, základní zasazení ocenění do právního rámce, 
jako je např. znalost pořadí uspokojení věřitelů podle insolvenčního zákona, je nezbytná součást 
práce. V práci jsem se zaměřila na veškeré aspekty znalecké práce v souvislosti s probíhajícím 
či hrozícím úpadkem společnosti. V návaznosti na to jsem dále stanovila požadavky plynoucí 
z tohoto zákona a navazujících předpisů na oceňování obchodního zákonu a jeho částí v dané 
situaci. 
3.1. Specifika znalecké činnosti ve vztahu k úkonům v rámci 
insolvenčního řízení 
Je-li posudek znalce podáván v probíhajícím insolvenčním řízení společnosti je zapotřebí 
respektovat specifické požadavky, které jsou na něj kladeny a které byly uvedeny v předchozích 
kapitolách. Znalecký posudek související s insolvenčním řízením společnosti a navazujícími 
kroky zahrnuje pro znalce níže uvedené úkoly: 
a) Ocenění majetku pro řešení úpadku konkurzem 
 Ocenění celého podniku pro prodej jedinou smlouvou 
 Ocenění vybraných aktiv zejména nemovitostí, případně průmyslových práv 
nebo movitých věcí pro prodej v dražbě nebo mimo dražbu 
b) Ocenění majetku při reorganizaci  - varianta komplexního posouzení výnosového a 
nákladového (likvidačního) ocenění podniku jako varianta ke zvážení pokračování či 
likvidace podniku 
c) Ocenění majetku (zejména nemovitostí) při oddlužení fyzické osoby 
d) Stanovení výše škody způsobené podáním šikanózního insolvenčního návrhu (ušlý zisk, 
poškození dobrého jména, náklady vynaložené na prokazování stavu a právní zastoupení 
atd.) 
e) V budoucnu patrně i škoda vymáhaná po osobách ve statutárním orgánu úpadce  
 
Role znalce je upravena v následujících ustanoveních insolvenčního zákona: 
 §153 - §155 - upravuje obecně požadavky na znalecký posudek a ustanovení znalce 
Strana 8 
 
 §219 - ocenění majetkové podstaty provádí v rámci konkurzu insolvenční správce, 
který přitom vychází z údajů v účetnictví dlužníka, znalec ocenění provádí, 
dohodnou-li se na tom věřitelé, v případě obtížně ocenitelného majetku, nebo 
v případě pohledávek zajištěných věřitelů a při zpeněžení dlužníkova podniku 
jedinou smlouvou.  
 § 244 – postup při konkurzu 
 §290 - §292 - posudek při konkurzu, je-li dlužníkův podnik nebo jeho část 
zpeněžena jedinou smlouvou 
 §316 - posudek při reorganizaci – rozhodne-li soud, že úpadek bude řešen 
reorganizací, ustanoví současně znalce za účelem ocenění majetkové podstaty. 
Znalec v takovémto případě vychází z reorganizačního plánu schváleného věřiteli a 
soudem.  
 
Je-li insolvenčním soudem shledáno, že společnost se skutečně nachází v úpadku, následující 
vývoj se odvíjí buď od ustanovení §244 insolvenčního zákona, tedy úpadek bude řešen 
konkurzem, kde budou pohledávky věřitelů uspokojeny z výtěžku ze zpeněžení majetkové 
podstaty, nebo podle ustanovení §316 při povolení reorganizace, kdy dojde k poměrnému 
uspokojení pohledávek věřitelů podle schváleného reorganizačního plánu. 
 Předmětem ocenění je majetková podstata dlužníka, tedy majetek, který obchodní závod 
vlastnil ke dni zahájení insolvenčního řízení a dále majetek který nabyl v průběhu insolvenčního 
řízení. Znalce navrhuje a schvaluje schůze věřitelů.    
 Ustanovení §155 insolvenčního zákona říká, že pro účely ocenění majetkové podstaty 
platí, že provoz dlužníkova podniku skončil ke dni podání znaleckého posudku. Jedná se 
samozřejmě pouze o fikci, neboť provoz podniku při prohlášení úpadku, který bude řešen 
konkurzem nebo reorganizací nekončí. Aby byl provoz dlužníkova podniku skutečně ukončen, 
muselo by být nejprve vydáno usnesení o ukončení dlužníkova podniku, resp. obchodního 
závodu. Aby však mohlo dojít k ocenění majetkové podstaty znalcem ustanoveným podle § 153, 
je zapotřebí stanovit u provozovaného podniku okamžik, ke kterému bude ocenění prováděno. 
 Pod pojmem datum podání posudku se myslí datum stanovené znalcem, ke kterému je 
ocenění majetkové podstaty provedeno. Toto datum stanoví znalec po dohodě s insolvenčním 
správcem. V daném případě se ideálně jedná datum, ke kterému byl sestaven soupis majetku a 
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závazků dlužníka a ke kterému je k dispozici účetní závěrka dlužníka. Ve své podstatě se tedy 
jedná o datum zvolené znalcem, ke kterému je provedeno likvidační a výnosové ocenění.1 
 Pokud bude úpadek řešen konkurzem, ocenění majetkové podstaty provede insolvenční 
správce podle ustanovení §219. Znalec je v takovémto případě ustanoven pro ocenění pouze 
jedná-li se o obtížně ocenitelný majetek, nebo v případě, že je uplatněno právo na uspokojení 
přihlášené pohledávky ze zajištění a v případě, že je majetková podstata zpeněžena jedinou 
smlouvou jako jeden celek.  
 Pokud soud rozhodne o a způsobu řešení úpadku reorganizací, je povinen s tímto 
rozhodnutím spojit rozhodnutí o ustanovení znalce za účelem ocenění majetkové podstaty dle  
§153. Reorganizační plán předkládá zpravidla dlužník. Ten musí být následně přijat věřiteli a 
schválen soudem.  
 V takovémto případě je v posudku zapotřebí odhadnout pravděpodobné uspokojení 
jednotlivých skupin věřitelů a vypracování dvou scénářů ocenění jako podklad po rozhodnutí 
věřitelského výboru o výši dosažitelného uspokojení za předpokladu dalšího trvání podniku či 
jeho likvidace.  
 Znalecký posudek je posléze schválen věřitelským výborem, při jeho neschválení 
(mnohdy ze strategických důvodů plynoucích z postavení jednotlivých věřitelů) může být 
jmenován znalec jiný. Při neschválení posudku znalec neztrácí nárok na úhradu znalečného. 
Odměna znalce je pohledávkou za podstatou. Jedná se o odměnu znalce při úkonech mimo 
soudní řízení podle ustanovení § 29 vyhl. č. 37/1967 Sb. 
  
                                                     
 
1
 KOTOUČOVÁ, J a kol. Zákon o úpadku a způsobech jeho řešení (insolvenční zákon) komentář.  
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4. TEORETICKÁ VÝCHODISKA V OBLASTI METODIKY 
OCEŇOVÁNÍ PODNIKU V TÍSNI 
Další část disertační práce je věnována metodickým postupům. V práci je obecně provedeno 
zhodnocení metodiky pro oceňování podniků, přičemž kromě tradičních metod používaných pro 
ocenění zdravých perspektivních společností se soustředím taktéž na méně známé a méně 
v praxi používané obměny základních metodických postupů, které mohou vést, dle mého 
odborného názoru, k dosažení, dalších možných náhledů na výsledek ocenění s ohledem na stav 
a účel ocenění té které společnosti v krizi. Metodická část práce navazuje na analýzu právního 
rámce a na požadavky na znaleckou činnost, které vyplynuly z analyzovaných právních 
předpisů a judikatury. Cílem této další části práce bylo navržení vhodných metodický postupů 
pro ocenění v insolvenčním řízení. 
4.1. Hledaná kategorie hodnot obchodního závodu v krizi 
V souvislosti s každým konkrétním případem, pro který je obchodní závod oceňován, je třeba 
učinit rozhodnutí ohledně hledané kategorie hodnot. Tato informace o hledané hodnotě potom 
ovlivňuje volbu metod pro ocenění a dává jasný rámec pro interpretaci výsledků prováděného 
ocenění.  
 Hledaná hodnota v insolvenčním řízení – Je zcela evidentní, že vymezení hodnotové 
kategorie má zcela zásadní vliv na ocenění konkrétního statku. Jedná se o rozdílný úhel pohledu 
na tutéž věc, přičemž veškeré výsledky jsou správné, jsou-li správně odůvodněné. Hledaná 
kategorie hodnoty stanoví, z pohledu kterého aktéra trhu ocenění provádíme a pro jaký účel. Je 
tedy zcela evidentní, že pro účely insolvenčního řízení se nelze spoléhat na ocenění podle 
definice obvyklé ceny, protože právě tíseň a faktor omezeného času je to, co je v případě 
likvidačním ocenění nutné zohlednit. Hledanou kategorií hodnoty by tedy měla být netržné báze 
doplněná o komentář znalce ke zvolenému postupu. 
 Je dále zřejmé, že při likvidačním ocenění není dodržena definice tržní hodnoty. Prodej 
se musí uskutečnit rychle, hromadně a jde tedy o odhad reálně dosažitelné, rozumné a 
akceptovatelné nejnižší hodnoty majetku. Hromadný a rychlý prodej může ovlivnit i celý 
segment trhu.2 Tomu taktéž odpovídá znění Insolvenčního zákona, které dodávám pro úplnost 
k provedení ocenění položek soupisu majetkové podstaty: 
 
                                                     
 
2
 Školení IOM VŠE Ocenění a insolvenční řízení 16-17.9.2014 
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§ 219 
(1) Součástí soupisu je i ocenění provedené insolvenčním správcem, který přitom vychází z 
údajů v účetnictví dlužníka nebo v evidenci vedené podle zvláštního právního předpisu a z 
dalších dostupných informací. Ocenění se nepromítá do účetnictví dlužníka. 
(2) Požaduje-li to věřitelský výbor, provede se ocenění znalcem, za předpokladu, že to věřitelský 
výbor finančně zajistí. 
(3) Ocenění obtížně ocenitelného majetku může insolvenční správce zadat znalci i bez žádosti 
věřitelského výboru, to neplatí, lze-li důvodně předpokládat, že náklady na ocenění majetku 
znalcem budou vyšší než přínos pro majetkovou podstatu získaný tímto způsobem jeho ocenění. 
(4) Je-li uplatněno právo na uspokojení přihlášené pohledávky ze zajištění nebo má-li být 
majetková podstata zpeněžena podle § 290 nebo 292, insolvenční správce zadá znalci ocenění 
hodnoty zajištění a v případě podle § 290 nebo 292 ocenění hodnoty zpeněžovaného majetku 
vždy, odstavec 3 se použije přiměřeně. 
(5) Při ocenění podle odstavců 1 až 4 se majetek oceňuje obvyklou cenou. Postup podle 
odstavců 1 až 4 se neuplatní, byl-li ustanoven znalec podle § 153 odst. 1. 
 
Ocenění majetkové podstaty se tedy dle výše uvedeného provádí na úrovni obvyklé ceny, vyjma 
případu, kdy je úpadek řešen reorganizací a kde se dá využít i netržní báze hodnoty. O určitý 
odhad obvyklé ceny se pokouší taktéž insolvenční správce, který vychází zejména z účetnictví 
dlužníka. Takovéto ocenění má význam pouze pro účely insolvenčního řízení. Ocenění se 
provádí z toho důvodu, aby byla stanovena určitá orientační hodnota sepsaného majetku v 
majetkové podstatě, z níž je potom možno následně v průběhu insolvenčního řízení vycházet. 
 Majetkovou podstatu dlužníka lze zpeněžit veřejnou dražbou, výkonem rozhodnutí 
podle OSŘ, nebo prodejem mimo dražbu.  
 
4.2. Analyzované postupy ocenění  - Metoda DCF s promítnutím 
rizika selhání a úpadku  
Snaha z hlediska zpřesnění metodického postupu při oceňování obchodního závodu v krizi se 
dále zaměřovala na možnosti zachycení a promítnutí pravděpodobnosti selhání a úpadku do 
stávajícího používaného výnosového modelu ocenění. Odborníci z VŠE navázali na výzkum 
z USA a publikovali několik článků ohledně možnosti promítnutí rizika insolvence 
prostřednictvím scoringového modelu do jednotlivých variant výnosového modelu DCF.  
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Osobně se domnívám, že zachycení dodatečného rizika je více než smysluplné, neboť dva 
podniky s odlišnou strukturou kapitálu a s odlišnou historií z hlediska volatility hospodářských 
výsledků by neměli mít při podobném plánu stejnou hodnotu. Stabilnější business by měl být 
zatížen menším rizikem, což by se mělo promítnout v jeho hodnotě pomocí nižší diskontní míry 
či vyššího cash-flow, a ne vždy se tak děje v dostatečné míře. Hodnota stabilního podniku by 
měla být již z principu vyšší než hodnota podniku s volatilními výsledky hospodaření. Uvedená 
snaha promítnout přímo riziko insolvence pomocí scoringového modelu do výnosového ocenění 
obchodního závodu by proto mohla najít uplatnění, ač se tento postup zatím v praxi běžně 
nepoužívá. 
 Domnívám se však, že je tento postup, ač je zatím v plenkách, je vhodné použít nejen 
pro obchodní závody, které nejsou insolventní ale zároveň ani nejsou v dobré kondici, ale taktéž 
pro ocenění obchodních závodů, u nichž již bylo v rámci insolvenčního řízení rozhodnuto, že se 
nachází v úpadku a zároveň bylo požádáno o reorganizaci. Využití tedy vidím právě v případě 
výnosového ocenění podle reorganizačního plánu, který je sestaven a znalec z něj vychází 
v případě, že se společnost nalézá v úpadu nebo čelí hrozícímu úpadku a insolvenční návrh byl 
spojen s návrhem na řešení úpadku formou reorganizace. 
 Reorganizační plán s sebou nese dodatečné riziko možného budoucího selhání. Je 
obecně známo, že značná část reorganizací nakonec končí konkurzem. Je tedy možné uvedený 
postup zachycení rizika insolvence promítnout právě v daném případě ocenění podle 
reorganizačního plánu.      
 Výsledkem navržených postupů je možnost promítnout dodatečné riziko jinak než 
přirážkou za specifická rizika, v rámci diskontu. Přirážka za specifické riziko je mnohdy těžko 
obhajitelná, v případě hledané objektivizované hodnoty zpravidla nemá v ocenění místo a 
subjektivně závisí na úsudku oceňovatele. 
 Postup pro ocenění prostřednictvím metody DCF Entity je následující. Volné peněžní 
toky FCFF jsou upraveny o riziko insolvence podle níže uvedené vzorce:3 
 
FCFF = 	
1 − 
 
 
Kde:  FCFF volné peněžní toky upravené o riziko insolvence 
                                                     
 
3
 MAŘÍK,M, MAŘÍKOVÁ, P. Ocenění podniku s přihlédnutím k možné insolvenci – postup pro metodu DCF entity a 
equity ODHADCE A OCEŇOVÁNÍ MAJETKU. 2013. ROČNÍK 19-2013. ISSN (3-4/2013) 
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FCFFt volné peněžní toky do firmy v roce t 
p  roční pravděpodobnost úpadku 
 
Kalkulace ratingu je ovšem o něco náročnější, domnívám se, že metodika Moody‘s ani 
Sandard‘s &Poors není plně zveřejněna a bezplatně k užívání širokému okruhu veřejnosti. 
Dostupný je tedy výpočet podle A. Damodaradan, případně podle Z skóre. Otázkou zůstává, na 
kolik je provedená kalkulace kompatibilní s ratingem obou agentur. Kumulovaná 
pravděpodobnost selhání je pak součástí veřejně dostupných studií Sandard‘s &Poors případně 
Moody‘s. Kumulovaná pravděpodobnost je pak řádově stejná u obou ratingových agentur. 
 Přiřazení ratingu podle A. Damodarana, vypočtená podle úrokového krytí podle 
následujícho vzorce:  
Úrokové krytí = EBIT/ úroky 
Tabulka: Přiřazení ratingu dle úrokového krytí pro menší a rizikovější společnosti 
If interest coverage ratio is greater than ≤ to Rating is Spread is 
-100000 0,499999 D2/D 20,00% 
0,5 0,799999 C2/C 16,00% 
0,8 1,249999 Ca2/CC 12,00% 
1,25 1,499999 Caa/CCC 9,00% 
1,5 1,999999 B3/B- 7,50% 
2 2,499999 B2/B 6,50% 
2,5 2,999999 B1/B+ 5,50% 
3 3,499999 Ba2/BB 4,25% 
3,5 3,9999999 Ba1/BB+ 3,25% 
4 4,499999 Baa2/BBB 2,25% 
4,5 5,999999 A3/A- 1,75% 
6 7,499999 A2/A 1,25% 
7,5 9,499999 A1/A+ 1,10% 
9,5 12,499999 Aa2/AA 1,00% 
12,5 100000 Aaa/AAA 0,75% 
Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 
Na základě stanoveného ratingu, následně volíme kumulovanou pravděpodobnost selhání viz 
kumulovaná pravděpodobnost selhání vydávaná každoročně ratingovou agenturou Standard & 
Poor’s a Moody’s.  
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Tabulka: Kumulovaná pravděpodobnost selhání dle ratingu Standard & Poor’s 2014 
 
Zdroj: 2014 Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions, www.standardsandpoor.com 
 
4.3. Rozhodování mezi likvidací a sanací – postup ocenění 
v insolvenčním řízení 
Při rozhodování o sanaci je třeba brát do úvahy především ekonomickou výhodnost. Klíčovým 
postupem při rozhodování o likvidaci a sanaci je především variantní výpočet, kdy na jedné 
straně stojí metoda likvidační a na straně druhé metoda výnosová. 
 Nelze přikládat váhu jen minulým dosahovaným výsledkům, ale především 
podloženému finančnímu plánu do budoucích let – tzv. sanační plán. Obchodní závod by měl 
být schopen nejen vydělat na provoz ale taktéž krýt budoucí investice, aby se majetek vlastníků 
nezmenšil a přitom byla zajištěna budoucí konkurenceschopnost. Přestože znalec vychází ze 
schváleného reorganizačního plánu, neměla by být opomenuta ani finanční a strategická analýza 
včetně analýzy plánu a generátorů hodnoty, aby si znalec udělal představu, zda je sanační plán 
skutečně proveditelný a reálně dosažitelný. Jednou z hlavních funkcí strategické a finanční 
analýzy je zjištění, zda je opodstatněné předpokládat nekonečné trvání obchodního závodu, 
nebo zda existují důvody, pro které lze předpokládat jeho omezenou životnost. Zde je však 
nutné podotknout, že zasahovat do schváleného reorganizačního plánu je problematické 
zejména z toho důvodu, že v případě schválení reorganizace bude úpadce plán muset plnit.  
 Sanace je ekonomicky výhodná, pokud výnosová hodnota z podnikání bude vyšší, než 
likvidační hodnota (tedy výnos z likvidace), přičemž minimální výnosnost pokrývá i nutné 
budoucí investice pro zajištění konkurenceschopnosti. Rozhodovací proces mezi likvidací a 
sanací umožňuje porovnání dosažené výnosové a likvidační hodnoty obchodního závodu a 
výběr proveditelné a zároveň ekonomicky výhodnější varianty řešení úpadku pro věřitele. 
 Obecně se má za to, že je-li podnik v tíživé situaci, je výhodnější použít pro ocenění 
metody založené na analýze majetku. Avšak nemusí to být vždy to nejlepší možné řešení. 
Metoda výnosová, konkrétně např. metoda diskontovaného cash-flow a její modifikace jsou 
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v praxi použitelné i pro účely ocenění podniků, u nichž není plně splněn going concern princip, 
tedy princip nepřetržitého trvání podniku. Jedná se o případy podniků, u nichž lze předpokládat, 
že po určitém období dojde k ukončení jejich činnosti. Může se jednat o specializované podniky 
založené za konkrétním účelem (např. developerské společnosti založené za účelem realizace 
určitého projektu, nebo podniky provozující skládky či doly a jiné). Další možností, které skýtá 
výnosové ocenění je právě možnost porovnání výnosu z pokračování podniku s výnosem 
z likvidace. 
 Výnosový způsob ocenění je taktéž použitelný tam, kde je sice pravděpodobné, že 
podnik ukončí v budoucnu svou činnost z důvodu krizového vývoje, avšak není pravděpodobné, 
že tento okamžik nenastane hned a v podmínkách tísně.  V případě, že je zahájeno insolvenční 
řízení, ve kterém je následně zjištěn úpadek dlužníka, rozhoduje se již o způsobu jeho řešení a 
to formou konkurzu, nebo reorganizace (nebo v případě fyzických osob nepodnikatelů místo 
reorganizace formou oddlužení). Znalec by měl zvažovat následující skutečnosti: 
 
Tři základní okruhy otázek: 
1. V čem spočívá hodnota podniku 
 Ve vlastnictví majetku (majetková, substanční metoda ocenění) 
 V podnikatelské činnosti (výnosová metoda ocenění) 
   
2. V jaké fázi životního cyklu se podnik nachází 
 Počáteční fáze, neexistuje jasný výhled, nedostatek podkladů (majetková 
metoda) 
 Zralost, stabilní vývoj (výnosová metoda) 
 Útlum (likvidační metoda, amortizační metoda) 
 
3. Jaká je ekonomická výhodnost postupu řešeného úpadku 
 Výnos pokračujícího podnikání je za podmínek reorganizačního plánu vyšší 
než výnos z ukončení činnost a likvidace (výnosová metoda) 
 Výnos z likvidace po uhrazení nákladů likvidace převyšuje výnosový 
potenciál (likvidační metoda) 
 
Strana 16 
 
4. Jaké jsou legislativní požadavky na zpracovávané ocenění 
 Při ocenění je třeba vždy přihlížet i k formálním legislativím požadavkům, 
které mohou stanovit způsob ocenění, počet metod, ocenění, které musí 
znalec zpracovat. Jiné budou požadavky v rámci reorganizace podle 
insolvenčního zákona, jiné naopak v případě prodeje části podniku, 
nepeněžitého vkladu do obchodního závodu či prodeje majetku v dražbě. 
 
Kritické body v ocenění, které by znalec měl při práci taktéž zvážit, jsou v případě výnosové 
metody především dostupnost podkladů, reálnost a udržitelnost finančního plánu a vhodně 
zvolená diskontní míra. Naproti tomu v případě likvidačního ocenění bude kritickým bodem i 
odhad délky likvidace a správný odhad nákladů likvidace. Níže uvádím graf s přehledem 
rozhodovacího procesu o volbě metod v rámci probíhajícího insolvenčního řízení. 
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Graf – přehled oceňovacích postupů v rámci insolvennčího řízení 
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5. APLIKAČNÍ ČÁST PRÁCE - STANOVENÍ HODNOTY 
PODNIKU V TÍSNI 
Výběr metodiky podle zadaných kritérií - viz rozhodovací proces navržený v metodické části 
práce je následně otestován v aplikační části práce, která se věnuje rozhodnutí mezi likvidací a 
sanací obchodního závodu, resp. postupu při schvalování reorganizace.  
 Jako komplexní případ jsem v disertační práci zvolila obchodní závod v insolvenčním 
řízením podaném na návrh dlužníka, kde dlužník čelí úpadku nebo hrozícímu úpadku a spojuje 
svůj insolvenční návrh s návrhem na reorganizaci.  
 Podmínkou pro povolení reorganizace za podmínek dle § 316 odst. 5 IZ je předložení 
reorganizačního plánu insolvenčnímu soudu. Tento musí být přijatý alespoň polovinou všech 
zajištěných věřitelů počítanou podle výše jejich pohledávek a alespoň polovinou všech 
nezajištěných věřitelů počítanou podle výše pohledávek. Reorganizační plán je povinen dlužník 
předložit společně s insolvenčním návrhem nebo nejpozději do 15 dnů po rozhodnutí o úpadku. 
 V řešené situaci v aplikační části práce o úpadku dlužníka dosud nebylo rozhodnuto, 
tedy uvedená podmínka je splněna. Dlužníkův návrh na povolení reorganizace byl podán 
v zákonem požadované lhůtě, a jak vyplývá z předložených hlasovacích lístků, v řešené situaci, 
rovněž s potřebným kvórem věřitelů dle navrhovaného reorganizačního plánu. Předložený 
reorganizační plán byl v souladu s ust. § 316 odst. 5 IZ přijat alespoň polovinou všech 
zajištěných věřitelů a polovinou všech nezajištěných věřitelů počítanou podle výše pohledávek. 
 Po provedené strategické analýze a finanční anlýze zejména plánu (přičemž přiměřeně 
byla hodnocena i historie) byl proveden výběr vhodné metody ocenění s využitím 
rozhodovacího procesu v navrženého v metodické části práce. 
 V insolvenčním řízení je úkolem znalce zpracovat ocenění majetkové podstaty dlužníka, 
společnosti Česká Drůbežářská, a.s., pro účely reorganizace, přičemž samostatně je vyčíslena 
hodnota části majetkové podstaty, ke které je uplatněno právo na uspokojení ze zajištění. 
 S přihlédnutím ke skutečnosti, že na základě usnesení Vrchního osudu v Olomouci bylo 
rozhodnuto o povolení reorganizace, obsahují následující kapitoly, v souladu s obecně 
požívanou metodikou, ocenění odvíjející se od dvou možných budoucích scénářů: 
 První varianta vychází z předpokladu dalšího fungování společnosti („going koncern 
princip“) podle scénáře navrženém v reorganizačním plánu. Pro daný účel je zpracováno 
ocenění na základě výnosové metody diskontovaného cash-flow, která na základě výsledků 
dosahovaných v předchozích letech, se zohledněním úpravy podnikatelských aktivit 
navrhovaných reorganizačním plánem, dává obrázek o stavu hospodaření v případě možné 
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reorganizace. Tato metoda je doplněna o metodický postup zohledňující pravděpodobnost 
selhání a opakovaného úpadku v budoucích letech. 
 Jako druhá varianta je pak provedeno ocenění podniku likvidační hodnotou, tj. metodou 
vylučující „going concern“ předpoklad budoucího pokračování podniku. Výsledky metody DCF 
a likvidační metody jsou z hlediska vzájemné porovnatelnosti metodického základu shrnuty 
v rekapitulační tabulce. Použité metody ocenění: 
 Předpoklad řešení úpadku reorganizací – Hodnota pokračujícího podniku (Going 
Concern Value) 
 Předpoklad řešení úpadku konkurzem – Likvidační hodnota 
V závěru je v souladu s výběrem metodiky zvážena míra spokojení pohledávek věřitelů při 
porovnání obou variant řešení úpadku. 
 
5.1. Řešení ocenění metodou DCF Entity 
Při využití reorganizačního plánu bylo provedeno ocenění metodou DCF Entity. V rámci 
ocenění podniku pro účely reorganizace je zapotřebí testovat hodnotu společnosti na základě 
předpokladu jejího nepřetržitého trvání, tedy za předpokladu splnění going concern principu. 
Vztah mezi současnou hodnotou a budoucími finančními toky, které obecně společnost vytvoří 
v budoucnu, lze vyjádřit takto: 
 
Hodnota	podniku	celkem = 
1 + !

"

#$
+ %&1 + !" 
 
Kde: T  délka první fáze v letech 
PH  pokračující hodnota 
WACC  průměrné vážené náklady kapitálu  
FCFF  volný peněžní tok do firmy 
 
Samotná podstata metody volných finančních toků je dostatečně známa a je taktéž vysvětlena 
v metodické části disertační práce. Závěr ocenění při zadaných parametrech je následující. 
Strana 20 
 
Tabulka – výnosové ocenění DCF (tis. Kč) 
Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Perp. 
Cash-flow pro ocenění 6 370 4 441 4 795 5 157 5 487 3 504 3 525 595 880 1 180 3 239 
Diskontní sazba 5,64% 5,68% 5,80% 5,91% 6,03% 6,14% 6,29% 6,43% 6,59% 6,74% 4,92% 
NPV 64 999 62 308 61 406 60 171 58 571 56 613 56 586 56 619 59 667 62 721 65 768 
Hodnota dluhů -24 080 
Volná hotovost -4 260 
Hodnota podniku 36 659 
 
5.2. Řešení ocenění metodou DCF Entity se zohledněním rizika 
úpadku 
Neboť reorganizační plán je dozajista zatížen rizikem možného úpadku, provádím taktéž 
ověření metodickým postupem zohledňujícím riziko opakovaného úpadku. Uvedený postup je 
založen na úpravě vstupů výnosového ocenění o riziko úpadku podle scoringového modelu. Na 
základě ukazatele úrokového krytí byl odhadnut scoring společnosti. V rámci výpočtu byl vzat 
do úvahy průměrný scoring z let historie a plánu.  
 
Úrokové krytí = EBIT/ úroky  = 2 511/ 345 = 7,286 
 
Na základě výše uvedeného bylo společnosti přiřazeno hodnocení A dle Damodarana, platné dle 
podmínek reorganizačního plánu. Kumulativní pravděpodobnost selhání pak byla promítnuta do 
výpočtového modelu a snižuje provozní výsledek hospodaření před zdaněním. Metodický 
postup je odlišný od vzorového postupu dle odborné literatury  v tom, že je aplikován na případ 
ocenění s kalkulovaným iterovaným výpočtem CAPM, kde do výpočtu vstupuje taktéž 
koeficient Beta. Opatrný závěr kalkulace napovídá, že snížení je-li promítnuto do provozního 
hospodářského výsledku před zdaněním, je taktéž již korigováno o daňový štít. Dle mého 
odborného názoru je promítnutí v rámci daňového štítu v WACC bezpředmětné, neboť na výši 
placených úroků nemá v rámci insolvence vliv. Ve jmenovateli výpočtu hodnoty je následně 
promítnut pouze v perpetuitě, kde zvyšuje celkové riziko. K modifikaci byly využity následující 
vzorce: 
FCFF = 	
1 − 
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Tabulka – výnosové ocenění DCF se zohledněním rizika opakovaného úpadku (tis. Kč) 
Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Perp. 
Cash-flow pro ocenění 6 369 4 437 4 788 5 146 5 471 3 477 3 482 538 817 1 112 3 190 
Diskontní sazba 5,46% 5,47% 5,59% 5,71% 5,83% 5,95% 6,12% 6,30% 6,51% 6,70% 6,46% 
NPV 56 369 53 085 51 553 49 648 47 337 44 623 43 801 42 998 45 167 47 288 49 343 
Hodnota dluhů -24 080 
Volná hotovost -4 260 
Hodnota podniku 28 029 
 
5.3. Řešení ocenění likvidační metodou 
Při řešení úpadku formou konkurzu by se výše vypořádání jednotlivých skupin věřitelů odvíjela 
od likvidačního ocenění majetku po úhradě dluhů a nákladů vzniklých v souvislosti s likvidací. 
V daném případě by nebyl splněn předpoklad nepřetržitého trvání obchodního závodu.  
Tabulka – Přehled majetku a závazků před a po ocenění (tis. Kč) 
Položka Účetní hodnota Hodnota dle znalce Rozdíl 
Stálá aktiva 46 621 61 153 14 532 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 46 621 61 153 14 532 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 
Oběžná aktiva 23 716 17 690 -6 026 
Zásoby 12 081 6 055 -6 026 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 11 472 11 472 0 
Krátkodobý finanční majetek 163 163 0 
Časové rozlišení aktiv 0 0 0 
Cizí zdroje 63 596 63 596 0 
Rezervy 0 0 0 
Krátkodobé závazky 29 196 29 196 0 
Bankovní úvěry 34 400 34 400 0 
Časové rozlišení pasiv 0 0 0 
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Tabulka – Likvidační zůstatek Společnosti (tis. Kč) 
Položka Hodnota 
Hodnota majetkové podstaty 74 481 
Náklady na likvidaci 14 385 
Dan z převodu nemovitostí (daň z nabytí) 1 470 
Celkem likvidační zůstatek 58 626 
 
Tabulka – Likvidační hodnota Společnosti (tis. Kč) 
Položka Hodnota 
Likvidační zůstatek (tis. Kč) 58 626 
diskont 5,64% 
počet let diskontování 2 
Likvidační hodnota – současná hodnota (tis. Kč) 52 534 
 
5.4. Závěrečné porovnání hodnot a uspokojení pohledávek věřitelů 
Tabulka – Hodnota podniku stanovená metodou  DCF – reorganizace (tis. Kč) 
Položka Likvidační hodnota 
Hodnota podniku stanovená metodou DCF 36 659 000 
Hodnota podniku stanovená metodou DCF se zohledněním rizika opakovaného úpadku 28 029 000 
 
Na základě výše uvedeného bylo zjištěno, že výnosová hodnota je kladná a dosahuje 
v pesimistické variantě 28 mil Kč. Ocenění zohledňuje splátkový kalendář úhrady závazků dle 
reorganizačního plánu. Podle něj bude reorganizace provedena pomocí restrukturalizace dluhu, 
kdy se předpokládá částečné odpuštění dluhu v celkové výši 10 320 tis. Kč tedy celkově o 
16,23% na dlouhodobých a krátkodobých bankovních úvěrech a ostatním cizím kapitálu 
společnosti. Zajištěné i nezajištěné pohledávky tak budou uspokojeny z 83,77% 
Tabulka – Hodnota podniku stanovená metodou likvidační (tis. Kč) 
Položka Likvidační hodnota 
Výtěžek z likvidace obchodního závodu 53 534 000 
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Tabulka – Uspokojení skupin věřitelů v ins. řízení (tis. Kč) 
Položka 
Likvidační 
hodnota 
Zajištění 
věřitelé 
Nezajištění 
věřitelé 
Pohledávky zajištěných věřitelů 32 000 000 27 693 000 86,54% 
Pohledávky nezajištěných věřitelů a nezajištěná část 31 596 333 25 841 000 81,78% 
Pohledávky celkem 63 596 333 53 534 000 84,18% 
 
Společnost evidovala jediného zajištěného věřitele. Jeho pohledávka z titulu dlouhodobé půjčky 
ve výši 32 mil Kč byla zajištěna areálem v Litomyšli, jehož hodnota byla stanovena na částku 
30 770 a prodejní cena dále korigována se zohledněním časové tísně na 27 693 tis. Kč. V částce 
4 307 tis. Kč se tedy považuje pohledávka za nezajištěnou. Metoda likvidační předpokládá 
uhrazení veškerých závazků z výtěžku likvidace po úhradě nákladů vzniklých v důsledku 
likvidace. Na základě výše uvedeného lze tedy předpokládat obdobnou výtěžnost při řešení 
úpadku, nicméně s odlišným uspokojením jednotlivých skupin věřitelů.  
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6. ZÁVĚR 
Předkládaná disertační práce se zabývá zhodnocením a aplikací vhodných metod pro ocenění 
podniku v tísni.  Práci jsem koncipovala do tří provázaných celků: Základem je právní rámec 
celé problematiky, ve které se znalec musí nutně orientovat, aby byl schopen zadaný úkol 
vyřešit. Ačkoliv znalcům nepřísluší řešit právní otázky, základní zasazení ocenění do právního 
rámce, jako je např. znalost pořadí uspokojení věřitelů podle insolvenčního zákona, je nezbytná 
součást práce. 
 Další část je věnována metodickým postupům. V práci je obecně provedeno zhodnocení 
metodiky pro oceňování podniků, přičemž kromě tradičních metod používaných pro ocenění 
zdravých perspektivních společností se soustředím taktéž na méně známé a méně v praxi 
používané obměny základních metodických postupů, které mohou vést, dle mého odborného 
názoru, k dosažení, dalších možných náhledů na výsledek ocenění s ohledem na stav a účel 
ocenění té které společnosti v krizi. 
 V závěru metodické části je provedeno kritické zhodnocení metodických postupů a 
výběr vhodných metod pro ocenění dle zadaných kritérií. Výběr metodiky je následně otestován 
v aplikační části práce, která se věnuje rozhodnutí mezi likvidací a sanací obchodního závodu, 
resp. postupu při schvalování reorganizace. Tímto postupem je potvrzena hypotéza H1. 
 Jako řešený úkol byla volena situace obchodního závodu v insolvenčním řízení, kde 
bývá typicky znaleckým úkolem posouzení hodnoty podniku a uspokojení jednotlivých skupin 
věřitelů v závislosti na způsobu řešení úpadku. Tématem je zjištění, zda je vhodnější variantou 
povolení reorganizace společnosti, či je výnosnější pro věřitele řešení úpadku formou konkurzu 
a postupná likvidace jednotlivých aktiv. 
 V práci byla jednoznačně potvrzena využitelnost jak výnosových tak nákladových 
metod ocenění s důrazem na zachycení rizika možného úpadku. Tím dochází taktéž k potvrzení 
prvotní hypotézy H2. 
 Naopak v aplikační části práce nebyla potvrzena hypotéza H3, tedy že promítnutí rizika 
insolvence do výnosového ocenění DCF Entity je obecně vhodný a dosahuje spolehlivých 
výsledků. Ačkoliv tuto metodu považuji za teoreticky vhodný přístup ke korekci výstupů z DCF 
nahrazující úvahu znalce v podobě přirážky za specifické riziko k diskontní míře, lze ji použít 
pouze jako indikativní ocenění, neboť nedosahuje přesných výsledků. Důvodem je nejen 
samotná problematická aplikace do složitějších výnosových modelů s iterativním propočtem a 
kalkulací nehmotných aktiv s využitím koeficientu beta. Dále pak předpoklad korekce nejen 
cash-flow ale i daňového štítu, neboť v insolvenčním řízení není daňová otázka samotnou 
hrozbou insolvence nikterak dotčena. V poslední řadě pak vidím největší problém v samotném 
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přiřazení ratingu společnosti podle kalkulace A. Damodarana, tedy přes výpočet ukazatele 
úrokové krytí, či alternativním výpočtem přes Z skóre atd. hodnotám zveřejňovaným 
ratingovými agenturami Standard & Poor‘s či Moody‘s. V praxi se setkávám s využitím 
ratingových modelů při odhadu úrokových sazeb a placené ratingy jsou založeny na celé řadě 
bodově hodnocených kritérií, nikoliv jen na ukazateli úrokového krytí. Domnívám se tedy, že 
již základ této metody není plně kompatibilní s dalšími propočty, proto celkový výpočet je 
možné považovat pouze za orientační. Po zralé úvaze tedy dochází k odmítnutí hypotézy H3. 
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 Právní stanoviska a odborné názory advokátů na http://www.epravo.cz/ 
 Statistika insolvenčních řízení společnosti Creditreform dostupná na 
http://www.creditreform.cz/novinky-downloads/vyvoj-insolvenci-v-cr.html 
 Studie Moody’s Corporate Default and Recovery Rates 1920 - 2011 dostupná na 
http://www.moodys.com 
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 Studie Standard & Poor’s dostupná na https://www.standardandpoors.com 
 Zemědělství 2014, ISBN 978-80-7434-219-6, 2015, dostupné na 
http://eagri.cz/public/web/mze/ministerstvo-zemedelstvi/vyrocni-a-hodnotici-
zpravy/publikace-zemedelstvi/zemedelstvi-2014.html 
 
Vzdělávací kurzy a školení 
 Podklady a materiály ze specializačního kurzu: Význam ocenění v současné praxi 
insolvenčního řízení 20-21.6.2012 
 Podklady a materiály ze specializačního kurzu: Ocenění a insolvenční řízení 16-
17.9.2014 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bibliografická citace 
ŠTĚPÁNKOVÁ, J. Stanovení hodnoty podniku v tísni. Brno: Vysoké učení technické v Brně, 
Ústav soudního inženýrství, 2016. 189 s, 3 s příloh. Vedoucí diplomové práce doc. Ing. 
Bohumil Puchýř, CSc. 
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SEZNAM POUŽITÝCH ZKRATEK A SYMBOLŮ 
Obchodní závod - pojem je definován v ustanovení §502 zákona č. 89/2012 Sb. nového 
občanského zákoníku, kde se uvádí následující definice: „Obchodní závod (dále jen "závod") je 
organizovaný soubor jmění, který podnikatel vytvořil a který z jeho vůle slouží k provozování 
jeho činnosti. Má se za to, že závod tvoří vše, co zpravidla slouží k jeho provozu.“. Jedná se tedy 
o synonymum původního označení „podnik“ používaného podle předchozí verze občanského 
zákoníku č. 40/1964 Sb.  
 Stejně tak nový občanský zákoník zavedl úpravu celé řady dalších ustálených termínů, 
jako „nemovitá věc“ vs. původní „nemovitost“, či ze závazkového práva „dluh“ místo 
„závazek“, který byl užíván v obchodním zákoníku. „Půjčka“ byla nahrazena termínem 
„zápůjčka“ podle ustanovení §2390 se nyní poskytovatel plnění označuje termínem „zapůjčitel“ 
a příjemce plnění místo „dlužník“ „vydlužitel“ a terminologie se měnila i podle ustanovení  
§2395 ve věci úvěru, kde se poskytovatel plnění nazývá „úvěrující“ a příjemce plnění 
„úvěrovaný“. To má dopad do vztahu „dlužník“ a věřitel“, neboť s těmito pojmy již nový 
občanský zákoník nepracuje.  
 Nicméně disertační práce odkazuje na celou řadu dalších zákonů, kde změna 
terminologie zatím promítnuta nebyla (insolvenční zákon, zákon o veřejných dražbách a jiné) a 
taktéž uvedené téma jsem začala zpracovávat ještě před účinností nového občanského zákoníku. 
S ohledem na skutečnost, že z pozice zpracovatele disertační práce nemohu vyřešit legislativní 
problém, který nastal po účinnosti nového občanského zákoníku, nevhodným navázáním na 
prvorepublikovou terminologii, jsou veškerá výše uvedená označení v práci používána jako 
synonyma. Předpokládám, že odborná veřejnost je dostatečně obeznámena se sémantickým 
významem terminologie před i po účinnosti nového občanského zákoníku. 
 
OSŘ   Občanský soudní řád, zákon č. 99/1963 Sb. 
NOZ   Nový občanský zákoník, zákon č. 89/2012 Sb. 
ZOK   Zákon o obchodních korporacích, zákon č. 90/2012 Sb. 
DCF   Discounted cash-flow, metoda diskontovaných volných peněžních  
   toků 
NPV   Net present value, čistá současná hodnota 
FV   Fair value, reálná hodnota 
KPVH   Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
FCFF   Free cash flow to firm, volný peněžní tok pro vlastníky a věřitele 
FCFE   Free cash flow to equity, volný peněžní tok pro vlastníky  
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ŽIVOTOPIS 
Jana Štěpánková 
Říčanská 23, 635 00 Brno, Czech Republic 
GSM: +421 734 209 115 
stepankovajana@centrum.cz 
Vzdělání 
Doktorský studijní program v oboru Soudní inženýrství (2009 – do současnosti) 
 Ústav soudního inženýrství, VUT v Brně 
 Kombinované doktorské studium 
Magisterský studijní program v oboru Ekonomika a management (2006-2008) 
 Fakulta podnikatelská, VUT v Brně 
 Ukončený magisterský studijní program Podnikové finance a obchod 
Bakalářský studijní program v oboru Ekonomika a management (2003-2006) 
 Fakulta podnikatelská, VUT v Brně 
 Ukončený bakalářský studijní program Daňové poradenství, červený 
diplom 
Studium v zahraničí 
 Jednoleté studium na Universidad de Málaga, Španělsko, obor Podniková 
ekonomika a management, Erasmus program  
 International University Olympiad – St. Petersburg State University of 
Engineering and Economics, Ruská federace, krátkodobý studijní program 
 European Accountancy Week – IFRS účetní techniky a konsolidace, Lille, 
Francie, krátkodobý studijní program 
 Kreston conference 2016 Lisabon, 2015, Řím, 2013 Sofia 
Praxe 
Znalecký ústav KRESTON A&CE Consulting, s.r.o. aktuálně na pozici konzultanta v 
oblasti oceňování, fúzí a akvizic (2007 – do současnosti) 
Oblast profesního zaměření: 
 Oceňování podniků v širším spektru zejména podnikových kombinací 
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(fúze odštěpení, změny právní formy), oceňování obchodních podílů pro 
vypořádání společníků či jako podklad pro strategická rozhodnutí při Due 
Diligence.  
 Oceňování nehmotného majetku – ochranných známek, patentů,  
know-how, užitných a průmyslových vzorů, značek databází, 
zákaznických portfolií a jiných práv duševního vlastnictví pro účely 
stanovení hodnoty pro prodej, či transakcí v rámci podnikových 
kombinací, tak i pro účely vyžadované mezinárodními standardy účetního 
výkaznictví (IFRS) tj. v souvislosti s alokací kupní ceny v akvizičních 
procesech (PPA) či testování na snížení hodnoty (impairment test). 
 Oceňování věcí movitých – strojů, zařízení a motorových vozidel v rámci 
podnikového majetku i samostatně  
 Oceňování majetku, závazků a podmíněných závazků v procesech alokace 
kupní ceny (PPA) podle IFRS 3, oceňování pro účely mezinárodních 
standardů účetního výkaznictví IAS/ IFRS 
 Oceňování majetkové podstaty v insolvenčním řízení, pro případy řešení 
úpadku reorganizací či konkurzem, prodejem jedinou smlouvou, prodej 
aktiv v dobrovolné či nedobrovolné dražbě 
 Zpracování benchmarkových studií, kalkulace převodních (transferových 
cen) a tvorba dokumentace podle směrnic OECD 
 
Člen komise pro znalectví Ministerstva spravedlnosti České Republiky (2014- 5/2016) 
 Konzultační činnost při přípravě zákona o znalcích 
Stáž ve společnosti Byznys servis, s.r.o. (2005)  
 Účetní a daňové poradenství 
 Administrativní činnost 
 
Praxe v cestovním ruchu – průvodce turistů pro CA Čebus, s.r.o.  (2003 – 2005) 
 Průvodce turistů, zaměření na kongresovou turistiku  
 Komunikace v anglickém a španělském jazyce 
Odborné kurzy a školení 
Oceňování majetku 
 Kurz technického znalectví Institutu oceňování majetku VŠE, Praha, 
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specializace Oceňování nehmotných aktiv a práv duševního vlastnictví, 
čtyřsemestrální studijní program   
 Kurz technického znalectví Institutu oceňování majetku VŠE, Praha, 
specializace Oceňování podniků, čtyřsemestrální studijní program   
 Kurz technického znalectví Ústavu soudního inženýrství, VUT Brno, 
specializace Oceňování movitého majetku  
 Kurz Oceňování nehmotného majetku, Institut oceňování majetku Vysoké 
školy ekonomické v Praze, 18-20.1.2012  
 Účast na studentských vědeckých konferencích JUFOS,  
 
Transfer Pricing 
 Seminář Převodní (transferové) ceny, Ing. Michal Jelinek PhD. 22.1.2015 
 Seminář Transferové ceny – Současná praxe daňové správy, co očekávat a 
jak se připravit 14.10.2015 
 Transferové ceny – Jak správně nastavit cestu převodních dat ve Vaší 
skupině? – Školení pořádané GFŘ, Deloitte a NSG Morison 6.11.2013 
 Konference Transferové ceny v podnikové praxi 2013 – 28-29.2013 
 
Fúze, akvizice, insolvence a ostatní oblasti 
 Školení Účetní a daňové souvislosti zákona o přeměnách kapitálových 
společností – Ing. Jana Skálová Ph. D. 2013 
 Kurz Význam ocenění v současné praxi insolvenčního řízení 20-21.6.2012 
 Seminář Jak rozumět údajům ve znaleckých posudcích a pracovat s nimi, 
Komora auditorů České republiky, Praha 26.9.2011 
 Seminář Znalecké dokazování, právnická fakulta Masarykovy univerzity 
Brno, 20.5.2010 
 
IAS/IFRS  
 International Financial Reporting Standards (IFRS) Speciálka od A do Z,  
Doc. Ing. Krupová PhD., MBA, Doc. RNDr. Ing. Michal Černý PhD. 
4/2015 a 5/2015 
 Webinar Kreston International, Iternacional Accounting standards - online 
vzdělávání v oblasti standardů IAS/IFRS 
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Ostatní 
Jazykové znalosti 
 Anglický jazyk - pokročilý  
 Španělský jazyk - pokročilý 
 Německý jazyk – mírně pokročilý 
Znalost PC 
Microsoft Windows, MS Office, BVD databáze Amadeus 
Řidičský průkaz skupiny B 
 
 
